









明，发达国家股市的 IPO 抑价幅度多数处于 10%至
30%之间，而新兴经济国家股市的 IPO 抑价幅度大
多在 30%以上，其中，马来西亚和中国股市的 IPO
























（厦门大学 管理学院，福建 厦门 361005）
［摘 要］通过对投资者网络讨论信息进行独特的整理分析，构建了反映投资者情绪的三个指标，即投资者关注度、投资者乐
观情绪与投资者意见分歧，研究了投资者情绪与 IPO 抑价之间的关系。结果表明，投资者关注度与 IPO 抑价显著正相关，并且与上
市首日换手率也显著正相关。这一结论揭示了网络讨论对于 IPO 首日表现的预测作用，为解释 IPO 抑价之谜提供了新的视角。
［关键词］网络讨论； 投资者情绪； IPO 抑价
［中图分类号］F832 [文献标识码] A [文章编号] 1007- 9556（2011）02- 0023- 07
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Abstract：This paper examines the predicative power of internet messages on IPO underpricing. It constructs three different
measures for investor sentiment，and finds that investor attention is significantly related to both IPO underpricing and first-day trade
volume. The research reveals the predicative power of internet chatters and gives a new insight into the IPO puzzle.
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了 IPO 抑价。Cornelli、Goldreich 和 Ljungqvist（2005）

























































































自 2009 年 10 月 30 日首批 28 只股票在创业板上




































按照 IPO 上市的日期，本文将样本公司分为 3
个批次：2009 年 10 月 30 日上市的样本公司为第 1
批，2009 年 12 月至 2010 年 1 月上市的样本公司为
第 2 批，2010 年 3 月至 2010 年 5 月上市的样本公
司为第 3 批。表 1 对样本公司 IPO 抑价表现和行业
分布进行了描述统计。A 栏是对样本公司 IPO 溢价
率的描述统计，可以发现，平均抑价率为 57.66%，中
位数为 50.84%，最大溢价率达到 207.34%。其中，第
1 批在创 业 板 上 市 的 公 司 平 均 IPO 溢 价 率 高 达
101.46%，最小溢价率为 67.82%。从 B 栏中可见，创







表 1 IPO 抑价表现和行业分布
A 栏：IPO 抑价描述统计










A 农、林、牧、渔业 1 1.2% 9.53%
B 采掘业 1 1.2% 17.25%
C3 造纸、印刷 3 3.5% 56.95%
C4 石油、化学、塑胶、塑料 10 11.6% 38.06%
C5 电子 7 8.1% 55.35%
C6 金属、非金属 3 3.5% 56.21%
C7 机械、设备、仪表 19 22.1% 65.64%
C8 医药、生物制品 7 8.1% 71.72%
C99 其他制造业 1 1.2% 62.52%
F 交通运输、仓储业 1 1.2% 102.85%
G 信息技术业 24 27.9% 50.06%
H 批发和零售贸易 1 1.2% 96.54%
K 社会服务业 5 5.8% 75.14%
L 传播与文化产业 3 3.5% 78.73%


















2009 年 10 月 28 101.46%84.98%35.61%67.82% 207.34%
2009 年 12 月至
2010 年 1 月 30 31.42% 28.57%16.75% 5.50% 71.46%
2010 年 3 月至
2010 年 5 月 28 41.97% 41.69%33.14%-5.33% 125.31%







频道于 2006 年 1 月正式上线，是我国网络财经信息
服务业最早推出的互联网财经互动社区之一。“股吧”









































的均值为 307 条，中位数是 203 条，最大数量为 1 870
条，最小数量为 52 条，标准差为 332.6 条，可见，投
资者对于个股的关注是很不相同的。为了更好地利
用帖子数量来反映讨论的热烈程度，我们还分别对






























我 坚 决 申 购 ：
机构网 下 243
家 参 与 最 多 ，









































发帖数（全部） 307.0 203 332.6 52 1870
发帖数（至少 1 条回复） 229.5 153 243.8 42 1348
发帖数（至少 5 条回复） 107.7 71.5 129.0 15 764
发帖数（至少 10 条回复） 55.0 32.5 76.6 2 460
看涨比例
（占全部帖子，%） 17.7% 16.4% 6.6% 2.9% 33.2%
看跌比例
（占全部帖子，%） 9.3% 6.8% 6.7% 1.6% 30.5%











低 （均 值 为 38.33%）， 盈 利 能 力 较 强 （均 值 为
18.70%）。同时，样本公司在 IPO 上表现为高募资额
度（均值为 7.41 亿元）、高市盈率（均值为 68.94 倍）
和低中签率（均值为 0.81%）。
本文研究的主要实证模型如下：




















表 4 IPO 公司主要财务指标的描述统计
平均值 中位数 标准差 最小值 最大值
总资产（亿元） 2.72 2.12 1.89 0.69 11.92
负债比率（%） 38.33 37.05 13.31 7.53 65.73
ROA（%） 18.70 17.29 7.36 5.98 40.14
实际募资总额（亿元） 7.41 5.83 5.01 1.97 25.53
市盈率 68.94 66.13 18.16 40.12 126.67
































按 发 行 时 间 分 为 3 个 批
次，见表 1 的 Panel A
Industry 行业哑变量 见表 1 的 Panel B
Underprrice LnPost Bullishness Disagreement LnSize Leverage ROA LnProceeds PE Lot
Underprice 1 0.044 -0.436*** 0.243** -0.023 0.044 -0.101 -0.330*** -0.352*** -0.272**
LnPost 0.000 1 0.092 0.125 0.435*** 0.114 0.203* 0.553*** 0.003 0.169
Bullishness -0.450*** 0.065 1 -0.100 0.109 0.095 0.005 0.287*** 0.340*** 0.265**
Disagreement 0.196* 0.061 -0.161 1 -0.019 0.125 -0.035 -0.191* -0.191* 0.110
LnSize -0.006 0.408*** 0.076 -0.027 1 0.390*** -0.319*** 0.652*** -0.132 0.227**
Leverage 0.058 0.000 -0.003 0.109 0.387*** 1 -0.538*** 0.010 -0.016 -0.058
ROA -0.140 0.147 0.029 -0.045 -0.446*** -0.559*** 1 0.314*** -0.008 0.360***
LnProceeds -0.379*** 0.538*** 0.283** -0.236** 0.570*** -0.037 0.253** 1 0.314*** 0.547***
PE -0.404*** 0.018 0.335*** -0.289*** -0.069 -0.048 0.016 0.376*** 1 0.118
Lot -0.264** 0.078 0.288*** 0.083 0.115 -0.058 0.344*** 0.460*** 0.125 1
表 6 主要变量相关系数



























（1） （2） （3） （4）
估计系数 t 值 估计系数 t 值 估计系数 t 值 估计系数 t 值
截距项 -0.5095 -0.24 -0.0323 -0.01 0.2060 0.09 -0.7723 -0.34
LnPost 0.1151 2.63*** 0.1303 2.64***
Bullishness 0.1314 0.21 0.2811 0.48
Disagreement 0.0821 0.56 -0.0970 -0.62
LnSize 0.0475 0.22 0.0473 0.21 0.0201 0.09 0.0699 0.30
Leverage -0.6098 -2.00** -0.4467 -1.40 -0.4551 -1.44 -0.6344 -2.02**
ROA -0.7522 -0.66 -0.4997 -0.41 -0.6362 -0.51 -0.6800 -0.56
LnProceeds -0.0802 -0.33 0.0454 0.17 0.0831 0.31 -0.1280 -0.46
PE 0.0069 2.09** 0.0063 1.76* 0.0061 1.72* 0.0070 1.99**
Lot -0.6038 -3.59*** -0.7280 -4.12*** -0.7468 -4.18*** -0.5749 -3.04***
Batch1 0.6359 6.39*** 0.6025 5.06*** 0.5795 5.51*** 0.6812 5.69***




已控制 已控制 已控制 已控制
0.657 0.616 0.618 0.649
8.129*** 6.963*** 7.007*** 7.267***






















考虑表 4 所列的 3 种情形，即至少有 1 条回复、至少
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